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  

平安观点： 
 行业观点：中药板块当前估值性价比高，建议积极关注。在医保控费背景

下，以中药注射剂为代表的辅助用药品种受到打压，导致中药板块整体业

绩和估值经历长期回调。中药板块从药材种植、药品生产和终端消费都具

有明显内循环特征，不受外部对华政策影响。中药 OTC 品种与食品饮料

产品类似，具有明显消费属性。一是以院外市场为主，不占用医保，受集

采影响小；二是企业具备一定自主定价权，具备提价预期。建议积极关注

中药板块，选股思路：1）基本面稳健，调整充分，估值性价比高的标的；

2）以 OTC 品种为主，中药注射剂占比低，中药新药研发能力强；3）消

费属性强，核心产品最好具备提价预期。综合上述分析，建议关注羚锐制

药、昆药集团、健民集团、马应龙、济川药业、同仁堂、广誉远、以岭药

业、葫芦娃等。 

 投资策略：主线一：创新产业链，包括创新药（械）和 CXO。CDE 新政

加速国内创新“新生态”进化，行业面临“再分化”，关注具备临床导向

创新能力及 license-out能力的公司，建议关注：恒瑞医药、百济神州、信

达生物、康宁杰瑞、微芯生物。CXO 方面，维持高景气度，结合估值以

及政策、资金因素，我们更倾向于 CDMO 和大分子 CXO赛道，建议关注：

凯莱英、博腾股份、药石科技。主线二：产品出海。海外市场是巨大的增

量市场，制剂出口有较高门槛，医疗器械出海也成为行业新的增长驱动力。

建议关注：健友股份、普利制药、迈瑞医疗、新产业、南微医学、心脉医

疗。主线三：消费型医疗。随着人均可支配收入增长，消费型医疗需求不

断提升。同时，消费型医疗均为自费产品，有自主定价权，免疫控费政策。

建议关注：通策医疗、爱尔眼科、正海生物、锦欣生殖。在上述三条主线

外，还存在一些其他高景气、高壁垒的赛道：包括特色原料药与核医学等。

建议关注：司太立、富祥药业、天宇股份、东诚药业、远大医药。  

 行业要闻荟萃：1）国家医疗保障局办公室印发《DRG/DIP 付费示范点名

单的通知》；2）国家药监局批准中国首个用于治疗新冠肺炎的创新中和抗

体联合疗法；3）FDA 授予卫材（Eisai）与渤健的阿尔兹海默症新药

lecanemab（BAN2401）快速通道资格；4）东曜药业贝伐珠单抗注射液

获批上市，用于结直肠癌和非小细胞肺癌。 

 行情回顾：上周 A股医药板块上涨 0.53%，同期沪深 300 指数下跌 0.67%，

医药行业在 28 个行业中排名第 10 位。上周 H 股医药板块下跌 2.02%，

同期恒生综指上涨 0.21%，医药行业在 11 个行业中排名第 10 位。 
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 风险提示：1）政策风险：医保控费、药品降价等政策对行业负面影响较大；2）研发风险：医药研发投入大、难度高，存在

研发失败或进度慢的可能；3）公司风险：公司经营情况不达预期。 
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一、 行业观点与投资策略 

行业观点：中药板块当前估值性价比高，建议积极关注。在医保控费背景下，以中药注射剂为代表的辅助用药品种受到打压，

导致中药板块整体业绩和估值经历长期回调。中药板块从药材种植、药品生产和终端消费都具有明显内循环特征，不受外部

对华政策影响。中药 OTC品种与食品饮料产品类似，具有明显消费属性。一是以院外市场为主，不占用医保，受集采影响

小；二是企业具备一定自主定价权，具备提价预期。 

建议积极关注中药板块，选股思路：1）基本面稳健，调整充分，估值性价比高的标的；2）以 OTC品种为主，中药注射剂

占比低，中药新药研发能力强；3）消费属性强，核心产品最好具备提价预期。综合上述分析，建议关注羚锐制药、昆药集

团、健民集团、马应龙、济川药业、同仁堂、广誉远、以岭药业、葫芦娃等。 

 

投资策略：主线一：创新产业链，包括创新药（械）和 CXO。CDE新政加速国内创新“新生态”进化，行业面临“再分化”，

关注具备临床导向创新能力及 license-out能力的公司，建议关注：恒瑞医药、百济神州、信达生物、康宁杰瑞、微芯生物。

CXO方面，维持高景气度，结合估值以及政策、资金因素，我们更倾向于 CDMO和大分子 CXO赛道，建议关注：凯莱英、

博腾股份、药石科技。主线二：产品出海。海外市场是巨大的增量市场，制剂出口有较高门槛，医疗器械出海也成为行业新

的增长驱动力。建议关注：健友股份、普利制药、迈瑞医疗、新产业、南微医学、心脉医疗。主线三：消费型医疗。随着人

均可支配收入增长，消费型医疗需求不断提升。同时，消费型医疗均为自费产品，有自主定价权，免疫控费政策。建议关注：

通策医疗、爱尔眼科、正海生物、锦欣生殖。在上述三条主线外，还存在一些其他高景气、高壁垒的赛道：包括特色原料药

与核医学等。建议关注：司太立、富祥药业、天宇股份、东诚药业、远大医药。 

 

二、 行业要闻荟萃 

2.1 国家医疗保障局办公室印发《DRG/DIP 付费示范点名单的通知》 

12月 17日，国家医疗保障局办公室印发《DRG/DIP付费示范点名单的通知》。12月 18日，首届中国 CHS-DRG/DIP支付

方式改革大会日前在京召开，国家医保局宣布正式启动按疾病诊断相关分组（DRG）/病种分值（DIP）支付方式改革三年行

动计划。 

点评：近期 DRG/DIP支付方式改革相关政策频出：11月 26日，国家医疗保障局印发《DRG/DIP支付方式改革三年行动计

划的通知》、12月 17日印发《DRG/DIP付费示范点名单的通知》、18日，首届中国 CHS-DRG/DIP支付方式改革大会日前

在京召开。我们认为，DRG/DIP支付方式改革迫在眉睫。根据《DRG/DIP支付方式改革三年行动计划》，到 2024年底，全

国所有统筹地区全部开展 DRG/DIP付费方式改革工作，先期启动试点地区不断巩固改革成果；到 2025年底，DRG/DIP支

付方式覆盖所有符合条件的开展住院服务的医疗机构，基本实现病种、医保基金全覆盖。而此次的示范点名单提到，DRG

示范点共 18个，DIP示范点 12个、综合示范点 2个。示范城市要同步完善总额预算管理、协议管理、付费审核、月度预结

算和年度清算等相关工作制度。DRG/DIP 支付方式，综合考虑了年龄、疾病诊断、合并症、并发症、治疗方式、病症严重

程度、医保统筹区域、总额预算等一系列指标，付费更加合理。在该支付方式下，我们认为医疗服务机构的过度医疗将得到

有效控制，且为了在规定的支付金额下获得更多利益且达到治疗效果，治疗方案将进一步优化，从而推动医疗服务机构实现

高质量发展。我们认为，优质的医疗服务机构将在此变化中脱颖而出，而医疗服务质量不达标的医疗机构将难以继续运营，

从而推动行业市场集中度的提升。 

 

2.2 国家药监局批准中国首个用于治疗新冠肺炎的创新中和抗体联合疗法 

腾盛博药宣布国家药监局已批准公司的单克隆中和抗体安巴韦单抗/罗米司韦单抗的联合疗法（此前为 BRII-196/BRII-198联

合疗法）的上市申请，用于治疗轻型和普通型且伴有进展为重型（包括住院或死亡）高风险因素的成人和青少年（12-17岁，

体重≥40kg）新型冠状病毒感染（COVID-19)患者。其中，青少年（12-17岁，体重≥40kg）适应症人群为附条件批准。 
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点评：国家药监局的批准乃基于美国国立卫生研究院（“NIH”）支持的 3期临床试验 ACTIV-2。实验在 847名招募患者中展

开。ACTIV-2 是由 NIH 所进行的加速 COVID-19治疗性干预及疫苗开发计划（“ACTIV”）的临床试验的一部分，其中安巴

韦单抗╱罗米司韦单抗联合疗法对于临床有高风险发展为严重疾病的非住院 COVID-19患者，已证实与安慰剂相比，住院及

死亡病例减少了 80%（中期结果为 78%），而于 28天内的死亡宗数更少（治疗组为 0宗，相对于安慰剂的 9宗），且具有

更高安全性，具有统计学显著差异。 

 

2.3 FDA 授予卫材（Eisai）与渤健的阿尔兹海默症新药 lecanemab（BAN2401）快速通道资格 

卫材（Eisai）与合作伙伴渤健（Biogen）近日联合宣布，美国食品和药物管理局（FDA）已授予 lecanemab（BAN2401）

快速通道资格（FTD），这是一种在研的抗β淀粉样蛋白（Aβ）原纤维抗体，用于治疗阿尔茨海默氏症（AD）。 

点评：Aduhelm是第一种靶向和影响 AD内在疾病病程的治疗方法。研究人员在 3项单独的研究总计 3482例患者中评估了

Aduhelm 的疗效。这些研究包括对 AD患者进行的双盲、随机、安慰剂对照剂量范围研究。接受 Aduhelm 治疗的患者，淀

粉样β斑块有明显的剂量和时间依赖性减少，而对照组的患者β淀粉样斑块没有减少。 

 

2.4 东曜药业贝伐珠单抗注射液获批上市，用于结直肠癌和非小细胞肺癌 

公司自主研发的朴欣汀®（TAB008，贝伐珠单抗注射液，注册商标：Pusintin®）正式获得国家药品监督管理局（“NMPA”）

的上市批准，可在中国境内（即不包括香港、澳门和台湾地区）上市，用于晚期、转移性或者复发性非鳞状非小细胞肺癌

（“nsNSCLC”）和转移性结直肠癌（“mCRC”）患者的治疗。 

点评：朴欣汀®是一种抗血管内皮细胞生长因子单克隆抗体（抗 VEGFmAb），为安维汀®的生物类似药。安维汀®一直是最

广泛使用的抗 VEGFmAb药物，自 2004年进入市场以来，其疗效及安全性得到了广泛的实践证明。安维汀®在其他国家获

批多个适应症，可结合化疗等疗法来治疗各种肿瘤，包括 mCRC、晚期 nsNSCLC、恶性胶质瘤、肾细胞癌、卵巢癌、宫颈

癌、乳腺癌和肝癌。安维汀®在中国已获批用于治疗 nsNSCLC、mCRC、胶质母细胞瘤(GBM)、肝细胞癌(HCC)、卵巢癌

和宫颈癌。根据 NMPA 药品审评中心发佈的《生物类似药相似性评价和适应症外推技术指导原则》，朴欣汀®将可外推申请

安维汀®在中国获批的全部适应症。根据世界卫生组织国际癌症研究机构(IARC)资料，肺癌和结直肠癌为中国癌症新发病例

数最多的两大癌症，于 2020年，其新发病例数分别为约 81.6万人和 55.5万人。基于其广泛的适应症和大量的患者需求，

贝伐珠单抗注射液在中国存在巨大未被满足的市场空间。本公司相信朴欣汀®将为广大的中国癌症患者提供高品质且经济的

治疗选择。根据 IQVIA数据，贝伐珠单抗注射液于 2020年的全球销售额为 60.9亿美元，在中国的销售额为人民币 36.3亿

元。 

 

三、 A 股医药板块行情回顾 

上周医药板块上涨 0.53%，同期沪深 300指数下跌 0.67%；申万一级行业中 11个板块上涨，16个板块下跌，医药行业在

28个行业中排名第 10位；医药子行业 5个上涨，2个下跌。其中涨幅最大的是中药，涨幅 9.41%，跌幅最大的是医疗服务，

跌幅 5.70%。 
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医药行业 2021年初至今市场表现 
 
全市场各行业上周涨跌幅 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 

截止 2021年 12月 24日，医药板块估值为 32.50倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 A股（剔除金融）的估值溢价率

为 37.37%，低于历史均值 56.95%。 

医药板块各子行业 2021年初至今市场表现 
 
医药板块各行业上周涨跌幅医药板块 

 

 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所  资料来源：Wind、平安证券研究所 
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上周医药行业涨跌幅靠前个股 

 

资料来源：Wind、平安证券研究所 

 

四、 港股医药板块行情回顾 

上周医药板块下跌 2.02%，同期恒生综指上涨 0.21%；WIND一级行业中 8个板块上涨，3个板块下跌，医药行业在 11个

行业中排名第 10位；医药子行业 2个上涨，4下跌，其中涨幅最大的是香港制药，涨幅 1.72%，跌幅最大的是香港生命科

学工具和服务，跌幅 6.69%。截止 2021年 12月 24日，医药板块估值为 20.45倍（TTM，整体法剔除负值），对于全部 H

股的估值溢价率为 140.56%，低于历史均值164.20%。 
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股票投资评级: 

强烈推荐 （预计 6个月内，股价表现强于市场表现 20%以上） 
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